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4 La filiera elettrica 
Produzione di energia elettrica  
Trasferimento dalla rete di trasmissione 
all’utenza finale 
Gestione dei rapporti con gli utenti finali 
Generazione 
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- Trasferimento dell’energia dagli impianti di 
produzione alle reti di distribuzione 
- Gestione coordinata dei flussi di rete 
 
 
5 La filiera elettrica prima della liberalizzazione (1999) 
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6 Il quadro normativo 
•  Primi anni 90: Prime esperienze di borse elettriche in Inghilterra e nei paesi del 
Nord Europa (NordPool) 
 
 
•  Dicembre 1996: Approvazione della direttiva europea sul mercato interno 
dell’energia elettrica 
 
 
•  Gennaio 1997-Marzo 1999: Leggi nazionali di recepimento della direttiva. In 
Italia viene firmato il decreto Bersani  che avvia definitivamente la 
liberalizzazione del mercato 
 
 
•  Giugno 2003: Approvazione delle seconda direttiva europea sul mercato 
interno dell’energia elettrica. Liberalizzazione totale della domanda entro il 2007 
(apertura totale del mercato a tutti i tipi di consumatori) 
7 Il percorso della liberalizzazione 
•  Il decreto Bersani sancisce che l’attività di produzione, importazione, esportazione, 
acquisto e  vendita di energia elettrica sono libere, nel rispetto degli obblighi di servizio 
pubblico 
•  Separazione almeno contabile e amministrativa tra le attività; ENEL deve costituire società 
separate 
•  La trasmissione e il dispacciamento sono attività riservate allo stato e attribuite in 
concessione al GRTN  (Gestore della Rete di Trasmissione Nazionale). Il GRTN è una 
S.p.A. controllata dal ministero dell’Economia e delle Finanze 
•  L’attività di distribuzione è svolta in regime di concessione 
•  Il GRTN costituisce il GME (Gestore del Mercato Elettrico) che organizza il mercato 
secondo criteri di neutralità e trasparenza 
•  Il GME assume la gestione delle offerte di acquisto e vendita dell’energia elettrica (nasce la 
borsa elettrica) 
•  Il GRTN costituisce una S.p.A. denominata Acquirente Unico responsabile della fornitura 
dei clienti vincolati 
•  Entro il 1° gennaio 2003 ENEL deve vendere almeno 15000 MW di capacità produttiva: 
vengono vendute tre  GENCO  ovvero GENeration Company (Edipower, Endesa,  Tirreno 
Power) 
•  Nel maggio 2004 il GRTN si fonde con Terna S.p.A. il cui azionista di maggioranza è la 
Cassa Depositi e Prestiti 
•  Terna diviene a tutti gli effetti il TSO (Transmission System Operator) italiano. 
Proprietario e gestore della rete di trasmissione 
•  Il GRTN diventa GSE (Gestore del Sistema Elettrico) cui spetta la gestione la 
promozione e l’incentivazione delle fonti rinnovabili in italia. 
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Il settore elettrico dopo la liberalizzazione 
La generazione per quote di mercato 
1 Aprile 2004: primo giorno di Borsa Elettrica in Italia 
9 Che cos’è la Borsa dell’energia elettrica 
•  La Borsa italiana dell’energia elettrica o Ipex (Italian Power Exchange) è 
un sistema organizzato di offerte di acquisto e vendita di energia elettrica.  
•  E’ gestita dal GME ed è finalizzata alla programmazione delle unità di 
produzione e consumo 
 
•  Mercati dell’energia organizzati e gestiti dal GME: 
 
1.  Mercato del Giorno Prima (MGP) dove i produttori, i grossisti e i clienti 
finali idonei possono vendere/acquistare energia elettrica per il giorno 
successivo 
2.  Mercati Intraday (MI), permette a produttori, grossisti e clienti finali idonei 
di modificare i programmi di immissione e prelievo determinati su MGP 
 
•  Mercati dei Servizi di Dispacciamento sul quale Terna si approvvigiona dei 
servizi di dispacciamento necessari alla gestione e al controllo del sistema 
elettrico. Si articola in una fase ex-ante finalizzata alla risoluzione delle 
congestioni e alla definizione dei giusti margini di riserva e in una fase di 
bilanciamento in tempo reale (MB). 
1
0 Mercato del Giorno Prima (MGP) 
•  E’ il mercato per lo scambio di energia elettrica all’ingrosso dove si 
negozionano blocchi orari di energia elettrica per il giorno successivo nel quale 
si definiscono i prezzi e le quantità scambiate e i programmi di immissione e 
prelievo per il giorno dopo 
 
•  Contrattazione di energia tramite offerte di acquisto e vendita 
 
•  Il Periodo Rilevante è l’ora 
 
•  I produttori presentano offerte di vendita 
 
•  I consumatori presentano offerte di acquisto 
 
•  La formazione del prezzo orario avviene tramite il system marginal price 
 
•  Orario di negoziazione: fino alle 9.15 del giorno precedente la consegna 
1
1 La curva di domanda 
1
2 La curva di offerta – Ordine di merito 
1
3  Zone di mercato 
1
4 MGP – Curve di offerta 
1
5 Vincoli di trasmissione  
1
6 Esiti del Mercato del Giorno Prima (MGP) 
PUN (Prezzo Unico Nazionale): Media ponderata dei prezzi orari registrati nelle diverse zone 
1
7 Esiti del Mercato del Giorno Prima (MGP) 
1
8 Algoritmo di risoluzione del mercato 
1
9 Mercati Intraday (MI) 
•  I mercati intraday nascono per consentire agli operatori di aggiornare le offerte 
di vendita e di acquisto e le loro posizioni  commerciali 
 
•  Il funzionamento del mercato è uguale a quello di MGP 
 
•  Rispetto a MGP non viene calcolato il PUN ma tutti gli acquisti e le vendite 
vengono valorizzate al prezzo zonale 
 
•  I rispettivi programmi di immissione e prelievo alla fine di ogni sessione sono 
dati dalla somma algebrica delle offerte accettate su MGP e su MI 
 
•  Sono previste 4 sessioni di mercato (MI1, MI2, MI3, MI4)  
 
•  L’ultima sessione chiude alle 14 del giorno di consegna 
 
•  Ovviamente i vincoli di trasmissione rappresentano sempre una criticità che 
l’algoritmo deve risolvere 
 
2
0 Equilibrio fra immissioni e prelievi 
2
1 Mercato dei servizi di dispacciamento (MSD) 
•  E’ il mercato sul quale Terna nel ruolo di gestore della rete si approvvigiona 
delle risorse necessarie alla gestione e al controllo in sicurezza del sistema 
(risoluzioni delle congestioni intrazionali, creazione della riserva di energia, 
bilanciamento in tempo reale) 
•  Si articola in una fase di programmazione e una fase di bilanciamento in tempo 
reale 
 
•  Partecipano le Unità di Produzione abilitate 
 
•  Le offerte vengono selezionate attraverso un meccanismo di merito economico 
ma non «solo» 
 
•  Il meccanismo di remunerazione delle offerte è il pay as bid 
 
•  Fase di programmazione termina alle 16.40 del giorno m-1 con diffusione dei 
programmi alle 21.00 
 
•  Nel tempo reale Terna è chiamata a bilanciare continuamente la rete per 
mantenere bilanciate immissioni e consumi 
2
2 Riepilogo mercati 
2
3 Mercati a termine dell’energia 
•  Il Mercato a Termine dell’Energia (MTE) è la sede per la negoziazione di 
contratti a termine dell’energia elettrica con obbligo di consegna e ritiro. 
Alla chiusura di un contratto forward due controparti si impegnano a 
scambiarsi quantità di elettricità ad un determinato prezzo per un certo 
periodo temporale 
•  E’ possibile scambiare contratti con diverse scadenze e diversi profili 
 
•  Le scadenze disponibili partono dal Day Ahead, ovvero il primo giorno 
disponibile per la consegna, fino a contratti di durata annuale denominati 
calendar (e’ possibile prendere posizioni di lungo periodo fino al 2016) 
•  Esistono prodotti baseload, peakload e off peak 
•  Per contratti baseload si intendono contratti validi per tutte le ore 
relativamente al periodi di consegna. Per prodotti peakload prodotti che 
fanno riferimento alle sole ore di picco (8-20) di tutti i giorni feriali 
•  I contratti sono negoziabili fino al giorno precedente l’inizio della consegna 
•  Gli scambi avvengono tipicamente su piattaforme OTC 
2
4 Mercati a termine: dal Day Ahead al 2016 
2
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6 Il profilo di prelievo aggregato - Esempio 
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7 Active portfolio management 
2
8 Quale scelta può fare un cliente 
PUN Prezzo 
Fisso 
Prezzo 
indicizzato 
Approccio bilanciato 
2
9 Il 2012 
Pun cons 
Gen11                                                                                                                                                                      Dic11 
3
0 Non solo QUALE scelta, ma anche QUANDO farla? 
-  Scegliere nella cosiddetta «finestra commerciale» introduce vincoli 
non strettamente necessari 
 
-  Analisi e valutazione giornaliera delle dinamiche dei mercati spot e dei 
possibili scenari forward e delle possibili opportunità 
 
-  Confronto e interazione fra consorziati e struttura C.U.Ra. 
 
-  Definizione di una strategia di copertura in grado di gestire e 
diversificare il rischio legato all’acquisto dell’energia (GESTIONE 
DINAMICA DEL FABBISOGNO) 
 
 N.B. Non vuol dire fare SEMPRE la scelta migliore, che non è 
possibile, ma gestire in modo ottimale il rapporto fra il rischio e 
le opportunità che il mercato offre. Fare trading vuol dire sempre 
prendere dei rischi per cogliere delle opportunità 
3
1 Il 2013 
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2 Driver dei prezzi dell’energia elettrica 
-  Prezzi dei combustibili (Gas, Oil, Carbone, CO2) 
-  Cambio Euro/USD 
 
-  Produzione da fonti rinnovabili 
  Livello di produzione idroelettrica 
  Irradiazione solare e produzione fotovoltaica 
  Previsione dell’intensità del vento  
 
-  Indisponibilità unità produttive 
-  Indisponibilità di rete 
-  Strategie di bidding dei principali operatori 
 
-  Temp erature 
-  Possibilità di arbitraggi con l’estero (location spread) 
3
3 Combustibili – Brent in USD  
-70 % 
circa!!! 
3
4 Combustibili e cambio Euro/USD 
3
5 Prezzo del gas 
3
6 Produzione da fonti rinnovabili 
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7 Produzione da fonti rinnovabili 
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3
8 Driver dei prezzi dell’energia elettrica 
-  Prezzi dei combustibili (Gas, Oil, Carbone, CO2) 
-  Cambio euro/usd 
-  Produzione da fonti rinnovabili 
-  Livello di produzione idroelettrica 
-  Irradiazione solare e produzione fotovoltaica 
-  Previsione dell’intensità del vento  
-  Indisponibilità unità produttive 
-  Indisponibilità di rete 
-  Strategie di bidding dei principali operatori 
-  Temperature 
-  Possibilità di arbitraggi con l’estero (location spread) 
3
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0 Le interconnessioni – Location Spread 
NTC: Net Transfer Capacity, si intende la 
massima capacità trasportabile da un 
paese all’altro: Viene decisa in modo 
coordinato dai vari TSO nazionali. Esistono 
prodotti annuali, mensili, giornalieri 
(baseload e peakload). 
 
Cross border trading: si intende l’attività 
di trading tra diversi paesi effettuata 
attraverso l’acquisto di capacità di 
trasmissione sulle frontiere con la finalità di 
creare valore 
 
Controparti: TSO (Transmission System 
Operator) nazionali. Terna (ITA), RTE 
(Francia), Swissgrid (Svizzera), APG 
(Austria), ELES (Slovenia) 
4
1 Differenziali di prezzo 
37.96 
6.59 
30.66 
27.80 
31.00 
37.54 
40.45 40.38 
30.45 
16.64 
16.58 
25.01 
13.85 
8.51 
10.90 
0.00 
5.00 
10.00 
15.00 
20.00 
25.00 
30.00 
35.00 
40.00 
45.00 
IT-FR IT-CH 
5.000 
10.000 
15.000 
20.000 
25.000 
30.000 
IT-FR cal13 
Location spread: acquistare o vendere lo spread esistente tra due contratti uguali in 
due paesi differenti, scommettendo su un aumento o su una riduzione del 
differenziali di prezzo. 
Andare lunghi, vuol dire dire che ci si attende un allargamento dello spread andare 
corti che ci si attende una contrazione dello spread stesso. 
4
2 Un esempio – Import dalla Svizzera mese di marzo (1) 
4
3 Un esempio – Import dalla Svizzera mese di marzo (2) 
4
4 Le interconnessioni – Altri mercati 
Il mercato delle interconnesioni è fortemente concorrenziale, 
sono coinvolti molti operatori e i margini vanno riducendosi. 
Aprirsi possibilità di trading in paesi con maggiori prospettive di 
crescita potrebbe essere estremamente interessante.  
4
5 Le interconnessioni – Gli sviluppi 
Dal piano di sviluppo della rete pubblicato da Terna 
4
6 Per concludere…   
•  L’attività di un trader è prendere rischi. Occorre farlo con 
consapevolezza e disciplina 
 
•  Lo scopo di una attività di trading è massimizzare i guadagni e 
minimizzare le perdite 
•  L’attività di trading permette di approfondire molti settori fra loro 
strettamente interconnessi. Per ottimizzare i processi decisionali è 
infatti necessario prendere decisioni effettuando valutazioni di tipo: 
 
i.  Economico 
ii.  Finanziario 
iii.  Psicologico 
iv.  (Politico) 
 
 
 
4
7 Per concludere…trading rules   
 
•  Don’t be emotional 
 
•  Be consistent (elabora una market view e una strategia coerente) 
 
•  Plan your trade and trade your plane 
 
•  Don’t mix up strategies 
 
•  Immediatly close your position when the initial conditions are disrupted 
 
•  Don’t risk more than 2-3% of your capital on each strategy 
 
•  Be disciplined: cut losses early, protect your profits with trailing stops  
 
•  Don’t add to losing position 
 
•  Buy strength and sell weakness, not the over way round 
 
•  Trend is function of your time horizon 
 
•  Keep under control your risk/reward profile 
 
•  Be patient 
 
•  Chech out your basis risk 
 
•  Your strategy must be based on a blend of anticipation and confirmation 
 
•  Cut losses with the strictest discipline 
4
8 
Grazie per l’attenzione 
 
Francesco Forte 
francesco.forte@curaenergy.it 
